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东亚货币互换机制的进展及其前景
陈文 彬
在经历了 1997年金融危机之后, 东亚国家提出了许多金融合作的构想, 如日本政府提
出的 亚洲货币基金 (AMF)、马来西亚总理马哈蒂尔提出的 东亚货币基金 ( EAMF)、
韩国经济学家提出的 亚洲借款安排 ( AAB) 等。然而, 这些构想大多脱离实际, 无法在
东亚国家普遍实践。真正具有现实意义的是 清迈协议 ( Chiang Mai Initiative, CMI) , 它让
东亚金融货币合作从构想迈进了现实。
一、货币互换协议产生与发展的背景
所谓的货币互换 ( currency swap) 原是一种金融创新工具, 具体做法是两个独立的借款
人在资本市场上从不同的贷款处获取不同的货币信贷, 二者约定将来某一时间内交换各自的
债务。其目的是锁定未来时刻的汇率, 避免汇率风险。东亚货币互换的运行机制是, 一国用








东亚金融危机从泰国爆发, 迅速蔓延到其它国家, 反映了在各国经济紧密联系的条件下, 危
机 传染效应 的重要影响。各国深刻地意识到必须共同防范和化解危机, 增强抗御风险的
能力。在危机过程中, 国际货币基金组织 ( IMF) 的表现也令东亚国家深感失望。IMF 自成
立之日起, 就把汇率监督和政策协调、储备资产的创造和管理以及对国际收支赤字国家提供
短期资金融通作为自己的三大任务。但是, IMF 在处理东亚金融危机时, 错误估计危机的发
展程度与后果, 救援来得既晚又少。更严重的是, IMF的救援带有严厉、苛刻的条件, 如要
求受援国实行紧缩政策、开放国内市场等。实际上, IMF 成为美国等西方国家干涉别国内政









盟、加勒比开发银行等等。相比之下, 东亚国家更应该求同存异, 加强对话与合作, 共同迎
接来自区外的挑战。
第三, 东亚国家长期实行高储蓄、贸易盈余政策, 积累了丰富的外汇储备, 为货币互换
提供了坚实基础。如果各国互相调剂外汇储备余缺, 共享储备资源, 则可以大大加强抵御风
险的能力。危机之后, 东亚各国经济有所恢复。据统计, 目前 10+ 3 国家外汇储备已超过
8 000亿美元。
第四, 东亚货币互换是区域金融合作的一个现实选择。1997年 9月, 日本政府在 IMF
和亚洲开发银行会议上提出了建立 亚洲货币基金 (AMF) 的构想, 倡议组成一个由日本、
中国、韩国和东盟国家参加的组织, 筹集1 000亿美元资金, 为遭受货币危机的国家提供援
助。亚洲货币基金反映了日本称雄世界的野心, 日本一向挟外汇储备全球第一以自重, 认为
自己是东亚地区最大的资金提供者, 反映了加强日元国际地位的愿望, 希望日元取代亚元或







1999年, 10+ 3 (东盟与中日韩) 机制成立, 并通过了 东亚合作的共同声明 , 为东亚
地区加强金融、货币、财政政策的对话、协调和合作开辟了新空间。此后, 10+ 3领导人会
议或财长会议都密切关注金融领域的合作。具有里程碑意义的是 2000年 5月召开的第二届
10+ 3财长会议, 在此次会议上各国一致同意通过了 清迈协议 ( CMI) , 该协议的主要内
容包括以下几点:
( 1) 充分利用东盟10+ 3的组织框架, 加强有关资本流动的数据及信息的交换; ( 2) 扩
大东盟的货币互换协议, 同时在东盟与其他三国 (中国、日本和韩国) 之间构筑双边货币互
换交易网和债券交易网; ( 3) 研究如何将东盟 10+ 3各国超过7 000亿美元 (截至 1999年底)
的外汇储备用于相互之间的金融合作, 以稳定亚洲区域内的货币市场。
纵观东亚货币互换协议的发展历程, 我们可以看出它以 清迈协议 ( CMI) 为分水岭,
分成两个阶段:
第一阶段, CMI之前, 以东盟五国的多边货币互换计划为主要合作内容。1977年, 东盟
五国为解决临时国际性资金流动困难, 建立多边互换机制, 每个国家提供2 000万美元, 总
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金额为1亿美元。最初互换协议的有效期为一年, 到期后又重新签订。1982年之后, 有效
期延长为五年。1987年第四次修订时, 将总金额增加到 2亿美元。互换协议的规模小, 作
用非常有限。实际上, 在应付金融危机时, 该协议也没起到什么作用。
第二阶段, CMI 之后, 货币互换计划得到广泛的发展, 体现在两个方面: 一是多边互换
协议 (Asian Swap Arrangement, ASA) 得到扩展, 从原来的五国扩大到东盟十国, 并且总金
额从 2亿美元增加到10亿美元; 二是双边互换网络和回购协议 ( Network of Bilateral Swaps and
Repurchase Agreement , BSA) 的发展, BSA 是一种以协议国一方本币与另一方外汇储备 (主
要是美元) 互换的形式提供短期流动性援助的设施, 参与国可以动用 90天期限的 BSA, 首
次提款可以展期 7次, 对于首次提款和第一次展期的适用利率是 LIBOR 加 150个基点, 其
后, 每两次展期的附加利率要另加 50个基点, 但不超过 300个基点。2000年 11月 10+ 3财
长会晤之后, 中国、日本、韩国开始与东盟国家商谈 BSA事宜。到目前为止, 中、日、韩
三国与东盟国家签订的 BSA超过10份, 总金额已超过 240亿美元。
日本在货币互换协议中表现最积极, 不仅行动快, 最先与东盟国家谈判并达成协议, 而
且其规模也是比较大的。截至 2001 年 5月财长会议时, 日本与东盟国家签署的三份协议,
曾被作为典范, 受到了很高的评价, 如新加坡把它们称为互换 蛛网 上的第三个通道。日
本之所以如此积极, 一是因为有强大的经济实力作为后盾, 日本是本地区经济实力最为强大
的, 外汇储备也位居世界第一; 二是受其对外战略影响, 日本对外战略把东南亚作为自己的
后院, 力图确立自己在本地区的霸主地位; 三是日本在东南亚地区有着重大的切身利益, 日
本是该地区最大的贸易伙伴国和投资国, 密切的债权和债务关系使得日本经济与地区经济休
戚相关。日本凭借世界第一的外汇储备提出了 亚洲货币基金 的计划, 就是有意将美国和
IMF 排除在外, 树立自己在解决东亚金融事务中的决定地位。虽然该计划破产, 但日本并没
有放弃努力, 又借订立货币互换协议之机, 充分利用本国外汇来扩大在东亚的影响。事实
上, 中日签署的人民币/日元互换协议首次意味着日元被认为是 硬 通货, 而且, 有利于
将来把日元作为东亚参考货币, 这对于日本来说, 是非常重要的。
三、货币互换机制的发展前景













是适应了形势的需要, 充裕的外汇储备也使互换成为可能, 它实质上是对 亚洲货币基金
的一种折衷的做法。
另一方面, 货币互换机制将为 10+ 3国家在面临国际收支困难和外汇支付危机时提供短
期外汇流动性支持, 是现有的以 IMF 为中心的国际资金援助机制的必要补充, 对于东亚国
家树立防范和化解危机或困难的信心, 稳定东亚金融环境和秩序, 有很大帮助。亚洲金融危
机时, IMF 的表现促使东亚国家加强合作, 日本提出的 亚洲货币基金 (AMF) 计划显得
过于激进, IMF 的 援助 和 AMF 的搁浅是货币互换协议重新发展的直接动因。双边互换
协议计划的总金额是 200到 300亿美元。中国 马来西亚互换协议总金额已经超过了 200亿
美元, 除此之外, 日本还分别与韩国、马来西亚延长了 75亿美元的互换 (其中, 日韩 25亿
美元, 这 75亿美元是不受 IMF 限制的, 与前述双边互换不同)。因此, 再次出现资金流动
困难时, 东亚国家就可以缓解对 IMF 的过度依赖, 可以避免接受 IMF的苛刻的贷款条件。
货币互换只是在其它构想遭挫折的时候出现的一种缓和措施, 它并不是东亚金融货币合
作的最高点, 而只是一个起点, 它本身虽然具有许多优点, 但也有某些不足之处。首先, 货
币互换协议的价值有限, 因为它只是在参与国面临游资攻击或国际收支困难等问题时, 以非
抵押的方式为困难国提供短期外汇储备 (主要是美元) 援助。协议本身含有三个问题, 一是
互换金额有限, 不能应付大规模的危机; 二是互换时机的不确定性, 给互换带来了困难; 三
是合作范围的狭隘性, 未涉及汇率、利率等其它金融领域。其次, 互换协议的援助原则上要
求与 IMF 提供的援助相互联系, 只有提款权最大金额的 10%可以由协议国自行安排而不受
IMF 的约束, 其它的90%则要受到 IMF 的约束, 即援助时要通过 IMF 来进行。再次, 利率偏
高, 东盟多边互换协议所采用的利率是 LIBOR (伦敦银行同业拆借利率) 利率, 双边互换协
议也是以 LIBOR利率为基础, 而略高于LIBOR利率。
随着东盟与中、日、韩之间贸易领域合作的深入, 东亚区域内逐步实现货物的自由流
通, 与之相关的货币、金融产品的自由流通也必须跟上步伐。货币互换协议在 10+ 3框架内
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